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REVISTA DE LA CEPAL N° 30 
El alivio del peso 
de la deuda: 
experiencia histórica 
y necesidad presente 
Carlos Massad* 
El rápido crecimiento de la deuda externa latinoame-
ricana a partir de mediados de los años setenta respon-
de, tanto a factores de demanda como de oferta, que 
ponen de manifiesto la corresponsabilidad de acree-
dores y deudores. Dicha corresponsabilidad, sin em-
bargo, no se refleja en la distribución entre ambos del 
peso de la deuda. Esta ha provocado un cambio no sólo 
en la magnitud sino también en la dirección de los 
flujos netos de recursos reales entre la región y el resto 
del mundo. En efecto, entre 1960 y 1980 los países de 
la región fueron receptores de una transferencia neta 
anual de recursos reales desde el exterior equivalente a 
alrededor del 1% de su producto geográfico bruto, 
pero desde la primera mitad del decenio de 1980 estos 
países aportaron al resto del mundo alrededor de un 
4% de su producto geográfico bruto por año. Si bien 
las cifras varían de país a país, la tendencia general se 
mantiene entre ellos. 
Pese a esta fuerte transferencia de recursos reales 
al exterior, el problema de la deuda externa no parece 
resolverse, La deuda continúa creciendo, aunque len-
tamente y las exportaciones, y también el producto, 
permanecen relativamente estancadas después de ha-
ber caído violentamente en 1982/1983, en parte como 
consecuencia de los propios esfuerzos de ajuste hechos 
para cumplir los compromisos externos en un contex-
to de recesión económica mundial y de retracción de 
los mercados financieros internacionales. 
El autor divide el artículo en cuatro secciones. En 
la primera examina el peso del servicio de la deuda, 
comparando la experiencia de los años treinta con la 
de los ochenta, y presenta un modelo de simulación 
que permite evaluar distintas evoluciones de dicho 
servicio y sus efectos. Más adelante, describe las opcio-
nes de solución y las propuestas concretas que se han 
formulado, para finalizar con algunas consideraciones 
sobre el papel que representa el sistema monetario y 
financiero internacional. 
*Coordinador del Proyecto PNUD/CEPAL sobre "Implica-
ciones para América Latina de la situación del sistema moneta-
rio y financiero internacional". El autor agradece la colabora-
ción de Daniel Titelman y los comentarios de Gert Rosenthal y 
Roberto Zahler. 
I 
El peso de la deuda 
y el ajuste 
1. ¿Ajuste expansivo o ajuste recesivo ? 
La transferencia continuada de recursos reales al 
exterior disminuye los recursos disponibles para 
el consumo y la inversión internos y obliga a un 
excedente equivalente del ahorro sobre la inver-
sión. Es este excedente precisamente lo que se 
transfiere al exterior. 
Para efectuar la transferencia, esos recursos 
deben convertirse en recursos transferibles, lo 
que se logra mediante la generación de un exce-
dente equivalente de exportaciones sobre impor-
taciones. Así, el excedente de ahorro sobre inver-
sión tiene su contrapartida en el sector externo. 
Desde el punto de vista del empleo y de la 
actividad económica, la combinación ideal de cir-
cunstancias sería aquella en que se genera el ex-
cedente necesario mediante aumento de ahorro 
y se transforma en recursos transferibles al exte-
rior mediante un incremento de las exportacio-
nes y sustitución eficiente de importaciones. De 
este modo, se lograría realizar la transferencia 
manteniendo un nivel elevado de actividad y de 
empleo y sin sacrificar la inversión. El costo de la 
transferencia en términos de bienestar no desa-
parece, puesto que una parte de los bienes y 
servicios producidos mediante la utilización de 
los recursos disponibles ha de ser transferida al 
exterior. Sin embargo, ese costo se minimizaría al 
desaparecer los problemas vinculados al desem-
pleo y a la reducción del potencial de creci-
miento. 
En la realidad el excedente por transferir se 
generó mediante una violenta caída de la inver-
sión, y su conversión a recursos transferibles se 
produjo mediante una extraordinaria reducción 
de las importaciones, el empleo y el nivel de 
actividad económica. La contracción de las im-
portaciones debió crear el espacio macroeconó-
mico necesario no sólo para transferir al exterior 
los recursos reales involucrados en el pago del 
servicio de la deuda sino además para acomodar 
una caída en el nivel de las exportaciones latinoa-
mericanas. Esta caída queda explicada por el de-
terioro sin precedentes de los términos del inter-
cambio y de los precios de la abrumadora mayo-
ría de los productos que exporta la región. 
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Así, las importaciones latinoamericanas, a 
precios constantes, se redujeron en un 40% des-
de sus niveles máximos de 1981 y mostraban en 
1985 niveles inferiores a los registrados en 1974. 
El producto geográfico bruto por habitante en 
1985 era 9% inferior al de 1980 y la caída en el 
ingreso nacional por habitante, que toma en 
cuenta el efecto negativo de ios términos del in-
tercambio y de los pagos de servicios factoriales 
(principalmente utilidades e intereses) al exte-
rior, era mucho mayor todavía. 
La violencia del proceso de ajuste y el alto 
costo que los países han estado dispuestos a pagar 
para mantener la normalidad, hasta donde sea 
posible, en el servicio de su deuda externa, reve-
lan el interés de los gobiernos de América Latina 
en mantener una relación de largo plazo con los 
mercados financieros en el exterior. Los gobier-
nos no han sido partidarios de las soluciones de 
carácter rupturista y la acción unilateral sólo ha 
ocurrido en forma aislada y a falta de otras op-
ciones. 
Los acontecimientos de 1985 y del primer 
semestre de 1986 han contribuido a agravar el 
problema de la deuda por lo menos en dos aspec-
tos: el problema se ha concentrado en un núme-
ro menor de países, pero su magnitud no se ha 
reducido; y la tasa de crecimiento de la economía 
mundial no parece alcanzar niveles satisfactorios 
ni siquiera después de la caída de los precios del 
petróleo. Además, los términos del intercambio, 
excluido el petróleo, no muestran recuperación 
pese a la brusca devaluación del dólar en los 
mercados internacionales. Parece que el trans-
curso del tiempo no contribuye a resolver el pro-
blema, salvo en la medida en que permite a los 
acreedores fortalecer su posición patrimonial 
(mediante provisiones y aumentos de capital) pa-» 
ra afrontar mejor la situación de riesgo de su 
cartera. También el tiempo podría permitir que 
ciertas políticas de ajuste adoptadas por los países 
deudores mostraran su efecto, pero las conse-
cuencias sobre la economía mundial y los térmi-
nos del intercambio de muchos países, que ajus-
tan al mismo tiempo y en la misma dirección, no 
permiten esperar mucho de este último efecto. 
2. El peso del servicio de la deuda 
Si bien las tasas de interés nominales aplicables a 
la deuda son hoy la mitad de lo que fueron en 
1981, el continuo aumento del volumen de ésta, 
así como el deterioro persistente de los términos 
del intercambio, hacen que el peso del servicio de 
la deuda continúe incrementándose. Para un 
país que hubiese experimentado un deterioro en 
su relación del intercambio similar al del conjun-
to de los países no exportadores de petróleo de 
América Latina, entre 1980 y 1984 el costo de 
pagar un dólar de intereses expresado en recur-
sos reales se habría incrementado en 50%. Esto 
quiere decir que si en 1980 se requería sacrificar 
cien unidades de bienes transables en el servicio 
de la deuda, a fines de 1984 era necesario sacrifi-
car 150 unidades para el mismo servicio (Massad, 
1986a). En 1985, la situación fue aún peor, ya 
que la reducción de los intereses no alcanzó a 
compensar una nueva caída de los términos del 
intercambio. 
Dos elementos son decisivos en este resulta-
do: las tasas de interés y otros costos aplicables a 
la deuda externa, y la variación de los términos 
del intercambio. El comportamiento de ambos 
queda en gran parte fuera del margen de in-
fluencia de los países deudores individuales. Es-
tos, sin embargo, ejercen colectivamente una in-
fluencia no buscada, ni deseada por ellos, sobre 
los términos del intercambio. Sus esfuerzos si-
multáneos por incrementar sus exportaciones, 
sobre todo de productos primarios, en una eco-
nomía mundial que crece con lentitud se tradu-
cen en un efecto depresivo sobre los precios de 
esos productos lo que agrava, sin quererlo, su 
propio problema de financiamiento externo 
(Massad, 1984). Este efecto acaba de ser recono-
cido internacionalmente (BPI, 1986;.[EC, 1986). 
3. Los años treinta y los ochenta 
Desde el punto de vista del empleo y de la activi-
dad económica, particularmente en América La-
tina, la crisis de los años ochenta muestra caracte-
rísticas tanto o más graves que la gran crisis de los 
años treinta. Los términos del intercambio en los 
países no exportadores de petróleo de América 
Latina y el Caribe en 1985 eran aún más desfavo-
rables que los registrados en cualquier año de la 
gran crisis mundial. Para el conjunto de los países 
de la región los términos del intercambio de 1985 
eran superiores sólo en 4% al promedio registra-
do entre 1930 y 1937 (cuadro 1 y gráficos i y n). 
Durante la gran crisis mundial el grueso de la 
deuda estaba constituido por colocaciones de bo-
nos en el exterior para los cuales existía un mer-
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cado. Cuando la crisis redujo radicalmente la 
capacidad de pago al exterior de los países deu-
dores y éstos se vieron obligados a suspender del 
todo o en parte sus pagos de deuda, el precio de 
los bonos en el mercado se desplomó. En 1939, 
por ejemplo, siete años después del peor mo-
mento de la crisis, los bonos sudamericanos con 
atraso de pagos se cotizaban a un 14% de su valor 
nominal; los centroamericanos a un 30% y los de 
las Indias Occidentales a un 46% de su valor. 
Entre 1935 y 1939 Chile adquirió bonos de su 
propia deuda por un valor nominal de 88 millo-
nes de dólares de la época mediante el pago de 
alrededor de 13 millones de dólares, es decir, 
pagó 15 centavos por cada dólar de deuda 
(Feuerlein y Hanna, 1941). Esta reducción de la 
deuda representaba una reducción de un tercio 
del total de la deuda chilena en bonos expresados 
en dólares en 1935. 
Cuadro 1 
AMERICA LATINA: 
TÉRMINOS DE INTERCAMBIO 1930-1985 














































































































































































Fuente: 1930-1949: CEPAL (1977). 
1950-1985: CEPAL sobre la base de cifras oficiales. 
3
 Incluye 19 países. 
h
 Excluye México, Venezuela, Ecuador. 
t
 Preliminar. 
Aplicando este mecanismo, y la suspensión 
total o parcial del pago del servicio de la deuda, se 
distribuía el peso de ésta entre acreedores y deu-
dores. En la crisis de los años ochenta los casos de 
incumplimiento son aislados y el peso del servicio 
de la deuda, salvo casos sin importancia, no ha 
tenido alivio para el deudor en relación con las 
condiciones de mercado. La deuda es principal-
mente bancaria y las utilidades de los mayores 
bancos acreedores han crecido constantemente 
durante todo el período. Las excepciones (princi-
palmente Bank of America) no tienen relación 
con la cartera de préstamos a los países en desa-
rrollo sino más bien con la situación económica 
interna de algunos sectores y empresas de los 
Estados Unidos (JEC, 1986). 
Durante la crisis de los treinta se lograron 
acuerdos entre acreedores y deudores que redu-
cían el capital de la deuda y rebajaban los intere-
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Gráfico i 
AMERICA LATINA8: ÍNDICE DE TÉRMINOS DEL INTERCAMBIO, 1930-1985 
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Fuente: 1930-1949: CEPAL (1977); 1950-1985: CEPAL, sobre la base de información oficial. 
a
 Incluye 19 países. 
ses muy por debajo de los del mercado, además 
de extender el plazo. Acuerdos de esa naturaleza 
no se han logrado en la crisis de los ochenta. Muy 
por el contrario, la transferencia de recursos rea-
les al exterior por parte de los países deudores de 
América Latina ocasionada por el pago de intere-
ses de su deuda, como proporción de sus expor-
taciones, excede con mucho incluso las efectua-
das por Alemania tras el Tratado de Versalles 
con motivo tanto del pago de las reparaciones de 
guerra como del pago de intereses de su deuda 
externa y las remesas de utilidades. 
En efecto, la suma de utilidades e intereses 
netos y reparaciones de guerra pagados al exte-
rior no llegó nunca al 25% de las exportaciones 
alemanas, ni aun en lo peor de la gran crisis. En el 
caso de América Latina, en cambio, el pago de 
intereses y utilidades bordeó el 40% de las expor-
taciones de bienes de 1982 en adelante. Aún más, 
cuando en 1931 en Alemania tales pagos, inclui-
das las reparaciones de guerra, llegaban al 23% 
de las exportaciones (y al 36% de ellas si se agrega 
la salida de capitales desde Alemania), una comi-
sión especial del Banco de Pagos Internacionales 
(BPI), encargada de asesorar al Banco en la obser-
vación del pago de las reparaciones, determinó 
en 1931 que Alemania tenía razón al declarar la 
imposibilidad de cumplir con parte importante 
de dicha obligación (Haberler, 1950). En el año 
siguiente, los pagos de reparaciones de guerra 
cayeron en un 84% hasta desaparecer completa-
mente en 1933. Por lo demás, durante el período 
de mayores pagos de reparaciones, Alemania fue 
una receptora neta de recursos financieros desde 
el exterior: entre 1924 y 1932 los ingresos netos 
de capital en Alemania superaron en un 20% a la 
suma de los pagos de intereses, utilidades y repa-
raciones de guerra (cuadro 2). 
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Gráfico ii 
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Fuente: 1930-1949: CEPAL (1977); 1950-1985: CEPAL, sobre la base de información oficial. 
3
 Excluye México, Venezuela y Ecuador. 
Cuadro 2 
ALEMANIA: PAGOS CORRIENTES E INGRESO NETO DE CAPITALES 1924-1932 
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Fuente: Elaborado sobre la base de datos recopilados por la Sociedad de las Naciones (1945 b). 
a
 Intereses y utilidades netas remesados al exterior, Signo menos indica ingreso neto. 
b
 Incluye saldo neto de otros servicios, ingreso neto de capitales y errores y omisiones. Estos últimos representan 
principalmente movimientos de capitales no registrados. Signo menos indica salida neta. 
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Los bancos comerciales acreedores de Amé-
rica Latina han llegado a acuerdos con algunas 
empresas cuya deuda no está garantizada por el 
Estado para reducir el capital y aliviar el pago de 
intereses. Sin embargo los montos involucrados 
son muy pequeños en relación con la deuda total 
(no alcanzan al 1 %) como para que esos acuerdos 
tengan alguna significación a nivel macroeconó-
mico. 
4. El peso de la deuda y el crecimiento: 
un modelo de simulación 
Con el propósito de evaluar el orden de magni-
tud de los esfuerzos que deben realizar los países 
deudores con el fin de cubrir sus obligaciones de 
deuda en un contexto de crecimiento, se utilizó 
un modelo (véase el anexo) que relaciona la tasa 
de crecimiento de la deuda con la tasa de interés 
externa, la relación deuda-producto y el desequi-
librio comercial externo (o la diferencia entre 
ahor ro e inversión) (Massad 1985; Massad 
1986b). 
La utilización del modelo exigió estimar la 
inversión necesaria para un crecimiento del pro-
ducto de 4% por año, cifra que se considera como 
una meta mínima. La tasa de inversión requerida 
para crecer al 4% como promedio para el conjun-
to de los siete países estudiados, resultó ser 23% 
del producto. Sin embargo, para propósitos de la 
simulación se utilizó una tasa inferior, de 20% del 
producto, considerando que por estar los países 
en una situación de capacidad ociosa y desem-
pleo relativamente alto, sería posible crecer con 
menor inversión que la requerida como prome-
dio para períodos largos. Un estudio más afinado 
podría intentar estimar los requisitos de inver-
sión de carácter cíclico. 
También fue necesario estimar elasticidades-
ingreso de la demanda de importaciones. Las 
estimaciones conocidas se refieren a elasticidades 
medias para períodos largos y no permiten eva-
luar lo que es probable que ocurra con las impor-
taciones cuando el producto cae o crece con cier-
ta rapidez. De allí que se haya procedido a esti-
mar elasticidades cíclicas que resultaron muy su-
periores a las elasticidades medias, o tendencia-
Íes, que se calcularon también con fines de com-
paración. Estas últimas coinciden con las estima-
das en otros trabajos. 
Los cálculos se hicieron país por país para 
siete países latinoamericanos: Argentina, Brasil, 
Colombia, Chile, México, Perú y Venezuela. Uti-
lizando los resultados de las estimaciones men-
cionadas se prepararon tres conjuntos de simula-
ciones para distintos niveles relativos de endeu-
damiento: alto, que corresponde a una deuda 
igual al producto; medio, definido como una 
deuda externa igual al 70% del producto; y bajo, 
en el que la deuda representa un 50% del pro-
ducto interno bruto. 
Para cada uno de estos tres niveles de endeu-
damiento se utilizaron cinco tasas distintas de 
interés real sobre la deuda y tres tasas de creci-
miento real de la deuda. Se simularon cuatro 
períodos anuales consecutivos, y los resultados se 
promediaron para obtener las cifras que apare-
cen en los cuadros 3, 4 y 5. Los promedios ocul-
tan un salto que se produce en el primer año del 
ejercicio, al ajustarse las tasas de ahorro a los 
niveles requeridos. En algunos casos el saldo es 
tal que no parece posible lograrlo en la práctica, 
con lo que el nivel de la deuda debería crecer más 
que lo supuesto. 
Para los países con endeudamiento alto 
(cuadro 3), si l,a deuda nominal en dólares crece 
al 3% por año y si la tasa de interés externa que 
incluye todos los costos de la deuda, fuese del 
10% por año, se requeriría un ahorro interno 
equivalente al 27% del producto y una tasa de 
crecimiento real de las exportaciones del 18% 
por año en promedio en los cuatro primeros años 
de ejercicio, lo cual es evidentemente difícil de 
lograr. Con una tasa de interés del 4% por año el 
ahorro necesario para crecer al 4% se reduce a 
21% del producto (para un crecimiento de la 
deuda de 3% por año) y las exportaciones ten-
drían que crecer a una tasa de 13% anual en 
promedio. 
La mejor de todas las situaciones simuladas 
se da, para todos ios países, con 7% de crecimien-
to de la deuda y con una tasa de interés sobre la 
deuda de un 4% por año. El ahorro requerido es 
del orden de 17 a 18% del producto y la tasa de 
crecimiento real de las exportaciones de reduce a 
8% - 9% por año. Si bien la tasa de ahorro es 
similar a la registrada en años recientes, la tasa de 
crecimiento de las exportaciones requerida es 
muy superior a la que se dio en la práctica. 
A juzgar por la información disponible, no 
parece probable que la deuda externa pueda cre-
cer al 7% nominal por año. Aun si lo hiciera ello 
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 Supone una tasa de crecimiento nominal de la deuda igual a 7% anual. 
h
 Supone una tasa de crecimiento nominal de la deuda igual a 3%. 
1
 Supone cero crecimiento nominal de la deuda. 
d
 Signo negativo significa entrada de recursos del exterior. 
i = Tasa de interés externa {incluye todos los costos de la deuda externa). 
I/Y = Relación inversión / PIB requerida. 
AMI/Y = Relación mínima de ahorro / PIB requerida. 
AME/Y = Relación media de ahorro / PIB requerida. 
AMX/Y = Relación máxima de ahorro / PIB requerida. 
AIM/M = Tasa de crecimiento importaciones. 
AEXMI/EX = Tasa mínima de crecimiento de las exportaciones requeridas. 
AEXME/EX = Tasa inedia de crecimiento de las exportaciones requeridas. 
AEXMX/EX = Tasa máxima de crecimiento de las exportaciones requeridas. 
TRMI/Y = Transferencias de recursos al exterior / PIB mínima. 
TRME/Y = Transferencia de recursos al exterior / PIB media. 
TRMX/Y = Transferencias de recursos al exterior / PIB máxima. 
implicaría un mantenimiento de las relaciones 
deuda-producto actuales lo que no parece ser 
una situación deseable como resultado a largo 
plazo. Si se supone, por ejemplo, que el creci-
miento nominal de la deuda es del orden del 3% 
anual, los resultados empeoran. En el mejor '' 
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los casos se requiere un ahorro interno del 20% 
del producto y una tasa de crecimiento de las 
exportaciones de 9-10% por año en términos 
reales. Cabe recordar que para el conjunto de los 
países considerados en el estudio la tasa de aho-
rro sobre el producto en el período de 1981-1985 
alcanzó en promedio a un 17% mientras que las 
exportaciones reales crecieron a una tasa media 
anual de 5.4%. 
Aun la cifra del 3% nominal de crecimiento 
de la deuda no parece fácil de lograr por lo que se 
examinó también la situación cuando ésta no cre-
ce (cae en términos reales). En este caso, con una 
tasa de interés de 6% por año, en la mejor de 
todas las situaciones simuladas (la de deuda rela-
tivamente baja) el ahorro requerido es de 23% 
del producto y el crecimiento real de las exporta-
ciones debería ser del orden del 14% por año en 
promedio. 
Naturalmente, si la tasa de interés en lugar 
de ser del 6% fuese del 8%, y la deuda se mantu-
viese constante, los resultados empeoran aún 
más: en el mejor de los casos se requerirá un 
ahorro interno del 24% del producto y una tasa 
de crecimiento real anual de las exportaciones de 
15% en promedio. 
La elevada tasa de crecimiento de las expor-
taciones que se requiere en todos los casos, de-
muestra que la solución "natural" del problema 
de la deuda depende decisivamente de la expan-
sión de la economía mundial. Si ésta no crece lo 
suficiente, aumentos detlas exportaciones como 
los señalados son altamente improbables; aún si 
ellos ocurriesen, sería a costa de efectos negativos 
adicionales sobre los términos del intercambio. 
Los cálculos demuestran la necesidad evi-
dente de buscar fórmulas de aliviar el peso de la 
deuda que reduzcan el esfuerzo de ahorro y de 
exportaciones necesario aun en el caso de aque-
llos países con endeudamiento relativamente 
bajo. 
Estas fórmulas deberían ser tales que permi-
tieran alivio sin costo, es decir, sin consumir re-
cursos de los países deudores. Por sólo tres vías 
puede lograrse este objetivo: reducción de las 
tasas de interés reales (o del capital de la deuda), 
mejoramiento de los términos del intercambio y 
aumento de la productividad de la inversión. Los 
dos primeros no dependen de las políticas de los 
jaíses deudores, al menos a corto plazo; los paí-
ses acreedores tienen en sus manos los instru-
mentos de política apropiados. El tercero depen-
de esencialmente de las políticas internas de los 
países deudores, aunque también está vinculado 
con los precios de los productos que éstos expor-
tan; sólo un cambio favorable en esos precios 
elevaría rápidamente la productividad de la in-
versión medida en función de los bienes importa-
bles. Otros cambios de la productividad requeri-
rían nuevas inversiones, y aún reformas estruc-
turales, que toman tiempo y demandan un 
mayor financiamiento. En este sentido, "finan-
ciamiento" y "ajuste" no son una alternativa, sino 
que son términos complementarios. 
Una reducción de dos puntos en la tasa de 
interés alivia el esfuerzo de ahorro en uno a dos 
puntos porcentuales del producto y reduce entre 
uno y dos puntos porcentuales la tasa de creci-
miento de las exportaciones que se requeriría. 
El retorno de las tasas de interés reales a sus 
niveles históricos de entre 1% y 3% por año o 
medidas específicas que reduzcan el costo de la 
deuda a esos niveles, significarían rebajar en dos 
a cuatro puntos porcentuales del producto el 
esfuerzo necesario de inversión y también en dos 
a cuatro puntos la tasa de crecimiento requerida 
de las exportaciones. Ello parece contribución 
indispensable de los acreedores para que sea sos-
tenible el esfuerzo de los deudores. 
Cabe entonces examinar la naturaleza de las 
soluciones que pudieran darse al problema de la 
deuda aligerando el peso de su servicio. La 
solución del problema de la deuda favorece los 
intereses de los deudores, pero también favorece 
a los propios acreedores. Por una parte, mejora 
la calidad de la cartera de activos de éstos y facili-
ta el retorno a la normalidad del sistema financie-
ro. Por otra, facilita una gestión más normal de la 
política económica sin las enormes incertidum-
bres que siempre acompañan las crisis. Por últi-
mo, permite una mayor tasa de crecimiento en 
los países deudores cuyas compras de todo tipo a 
los países acreedores constituyen un elemento no 
despreciable de dinamismo para la economía de 
estos últimos. Estudios realizados para los Esta-
dos Unidos señalan que acaso la mitad de cual-
quier disminución en el pago de servicios de la 
deuda latinoamericana se destinará a compras en 
ese país (JEC, 1986). 
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II 
Las opciones de solución 
Las soluciones destinadas a aliviar el peso de la 
deuda se basan en cinco premisas (Massad, 
1986b): 
i. Tanto acreedores como deudores han de 
compartir la responsabilidad por el rápido creci-
miento de la deuda. 
ii. La evolución del problema de la deuda 
hacia una fase aguda es el resultado tanto de 
factores (combinación de políticas en los países 
industriales, recesión internacional, comporta-
miento procíclico del financiamiento externo) 
ajenos al control de los países deudores, como de 
las propias políticas de éstos. Sin embargo, el 
grado de generalidad del problema subraya la 
importancia de los factores externos. 
iii. El ajuste recesivo prolongado de la econo-
mía de los países deudores es insostenible. 
iv. Como se necesita tiempo para realizar la 
asignación de recursos necesaria para generar 
los excedentes requeridos para servir la deuda, 
ajuste y financiamiento no son enfoques distintos 
para plantear el problema de la deuda sino que 
ambos forman parte de la solución. 
v. Conviene tanto a los países deudores como 
a los acreedores lograr una rápida solución de la 
crisis actual. 
Como muestra la experiencia reciente, la re-
ducción de la tasa de interés y el mejoramiento de 
los términos del intercambio son decisivos para 
resolver el problema de la deuda. A falta de una 
solución de mercado apropiada para ambas va-
riables, toda otra solución debe apuntar a una 
reducción de los pagos de los servicios de la deu-
da. Hay dos formas de abordar esta cuestión: una 
mediante una restricción de los pagos de servi-
cios de acuerdo con ciertos criterios de capacidad 
de pago, como por ejemplo, el total de las expor-
taciones, el precio de un producto clave de ex-
portación, el total de los ingresos de divisas o el 
producto interno bruto. La otra forma consiste 
en una reducción directa, sin acumulación, de los 
pagos de servicios. Si en la primera forma pudie-
se acumularse indefinidamente el servicio de la 
deuda por encima de los límites adoptados, la 
primera y la segunda serían financieramente 
equivalentes. 
1. Reducción de los pagos por intereses 
de la deuda 
Puede reducirse directamente el peso de la deu-
da ya sea mediante una rebaja de los intereses y 
otros costos por debajo de las tasas de mercado o 
mediante una reducción directa del capital de la 
deuda. Aunque ambos enfoques difieren en tér-
minos contables, son, a igualdad de tratamiento 
tributario, financieramente equivalentes. La re-
ducción de intereses se refleja en el balance de la 
institución acreedora sólo a través del tiempo 
(siempre que lo permitan las normas contables), 
mientras que la reducción en el capital de la 
deuda debe reflejarse de inmediato, en su totali-
dad, en las cuentas. Esta diferencia contable pue-
de ser decisiva para la estabilidad de la institución 
acreedora. 
Las normas contables son muy importantes 
en este aspecto. En los Estados Unidos por ejem-
plo, las concesiones de intereses deben reflejarse 
en un cargo contra el capital sólo si la suma de los 
pagos futuros de capital e intereses llegara a ser 
inferior al monto del capital vigente al momento 
de convenirse el tratamiento concesional (JEC, 
1986). Esto significa que aún si los intereses y 
comisiones se reducen a cero, no hay cargo obli-
gatorio contra el capital de la deuda si existe 
seguridad de que dicho capital será pagado en el 
futuro. Así, el margen de negociación de intere-
ses para los bancos entre cero y las tasas de mer-
cado está limitado básicamente por la necesidad 
de mantener una rentabilidad razonable sobre su 
propio capital. 
Los efectos de un alivio en el pago de intere-
ses de la deuda sobre las utilidades de los bancos 
acreedores no parecen ser abrumadores. Un es-
tudio del Congreso de los Estados Unidos señala 
que si los pagos por intereses de América Latina 
se hubiesen reducido en 12 000 millones de dóla-
res en 1985 y si los bancos hubiesen castigado 
un 1% del valor de sus créditos vigentes con 
América Latina en ese año, los nueve bancos más 
importantes de los Estados Unidos habrían mos-
trado en 1985 utilidades después del pago de 
impuestos que estarían por encima del nivel al-
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canzado en 1984, si estos bancos hubiesen absor-
bido una parte de la reducción de intereses pro-
porcional a sus créditos con América Latina (JEC, 
1986). Cabe señalar que los efectos (descontados 
los impuestos) sobre las utilidades de los bancos 
de una reducción de intereses o de una reduc-
ción del capital pueden diferir según el trata-
miento tributario que corresponda aplicar. 
En la medida en que la reducción de intere-
ses mejora la situación económica de los deudo-
res, mejoran también las perspectivas de recupe-
ración del capital por parte de los acreedores. 
Por ello cuando el compromiso de riesgo con un 
deudor particular es relativamente pequeño 
comparado con el total de la cartera de activos de 
un banco, éste prefiere hacer concesiones de in-
tereses antes que conceder nuevos préstamos al 
deudor en riesgo; de esta manera se logra mejo-
rar la situación del deudor y fortalecer la posibili-
dad de recuperación del capital. De acuerdo con 
opiniones de banqueros comerciales privados de 
los Estados Unidos, los bancos regionales prefie-
ren esta vía antes que la concesión de dinero 
"fresco" a los deudores externos. 
Numerosas fórmulas se han propuesto para 
reducir el costo de intereses de la deuda externa. 
La reducción o eliminación de comisiones y otros 
recargos es una que ya ha tenido una aplicación 
limitada en las tres rondas de renegociación rea-
lizadas desde 1982. En la primera, tanto el recar-
go sobre la tasa de referencia como las comisio-
nes se elevaron considerablemente en compara-
ción con sus niveles anteriores a la crisis. El recar-
go medio llegó en la primera ronda a 2.22% 
sobre la LIBOR y la comisión media a 1.27% para 
los doce países que renegociaron. En la segunda 
ronda, el recargo medio se redujo a 1.77% sobre 
la LIBOR para el promedio de los siete países que 
renegociaron en 1983-1984 mientras que las co-
misiones se redujeron a 0.8%. En la tercera ron-
da el recargo promedio sobre la LIBOR y las comi-
siones se redujo aún más llegando a 1.44% y 
0.42%, respectivamente. En esta última ronda 
algunos países negociaron la eliminación com-
pleta de las comisiones, pero el recargo sobre la 
tasa de referencia se mantuvo, incluso muy supe-
rior al de antes de la crisis, que en algunos casos 
estaba muy debajo del 1%. 
Gracias a la negociación directa de los deudo-
res con la banca comercial se ha logrado así una 
reducción en los recargos por intereses y comi-
siones respecto de las elevadas cifras que se regis-
traron en la primera ronda de renegociaciones. 
Sin embargo, las tasas de interés de referencia se 
mantienen por encima de sus niveles históricos. 
En algunos casos de renegociaciones recientes las 
tasas de referencia tradicionales (LIBOR O Prime) 
han sido remplazadas por tasas representativas 
del costo de captación de fondos por parte de los 
bancos, las que son inferiores a las tasas de refe-
rencia tradicionales. La diferencia sin embargo 
es pequeña y puede representar un alivio en el 
costo para el deudor de hasta medio punto de 
porcentaje por año. 
Una reprogramación de los pagos de la deu-
da envuelve separar el pago en moneda nacional 
de aquél en moneda extranjera. Si los beneficios 
logrados en la reprogramación no se transmiten 
en su totalidad al deudor individual, éste mantie-
ne la obligación de disponer, a las fechas original-
mente pactadas, de la moneda nacional necesaria 
para adquirir las divisas con las cuales se pagará 
finalmente la deuda o su servicio. Así, la repro-
gramación puede envolver un beneficio fiscal, en 
la medida en que las autoridades del país deudor 
exijan de los deudores individuales el pago en la 
moneda nacional mientras se posterga el pago al 
exterior en moneda extranjera de acuerdo con la 
reprogramación. Esto da mayor radio de manio-
bra a la política monetaria interna y puede servir 
también como mecanismo aplicable en fórmulas 
destinadas a aliviar el pago de intereses al exte-
rior. 
Las fórmulas hasta ahora empleadas no son 
suficientes para lograr una descarga considera-
ble del servicio de la deuda. Por ello siguen en 
consideración muchas otras fórmulas, tanto para 
reducir los pagos comprometidos por intereses 
como para modificar la naturaleza de esos pagos. 
Entre las primeras destacan la capitalización au-
tomática de intereses a tasas muy por debajo de 
las vigentes y el pago de los intereses en moneda 
nacional para ser convertido en divisas con poste-
rioridad. 
La capitalización de intereses permitiría re-
gular los pagos anuales de intereses, capitali-
zando los montos que excedan ciertos límites. De 
esta manera al mismo tiempo que se aligera el 
pago por intereses, se introduce un elemento de 
estabilidad en la balanza de pagos de los deudo-
res al aislar los pagos anuales por intereses de los 
cambios que puedan ocurrir en las tasas de inte-
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res internacionales. Mecanismos de esta natura-
leza constituirían un estabilizador automático en 
la economía mundial. También contribuirían a 
distribuir el costo de la capitalización en forma 
proporcional entre los acreedores. 
El pago de los intereses en moneda nacional 
(indizada de acuerdo con la moneda en la cual se 
denomina el préstamo) es conceptualmente simi-
lar al método anterior, con la diferencia de que 
en este último caso se prevé la posibilidad de que 
el acreedor pueda utilizar los fondos acumulados 
en moneda nacional del país deudor para ciertos 
usos especificados. Por ejemplo, los recursos acu-
mulados podrían utilizarse para adquirir deter-
minados bienes y servicios o determinados valo-
res u otros activos en el país deudor o también 
para ser prestados nuevamente en ese país; la 
conversión de estos fondos en moneda extranje-
ra y el pago correspondiente al exterior queda-
rían sujetos a fórmulas estipuladas, vinculadas, 
por ejemplo, con el total de las exportaciones o al 
valor de las exportaciones de un producto decisi-
vo para la economía correspondiente. También 
podría manejarse este aspecto de manera de re-
gular los pagos al exterior por intereses y conver-
tirlos en un flujo relativamente constante a través 
del tiempo. 
Cualquiera de las opciones de pago en mone-
da nacional utilizable internamente, aplicada en 
forma masiva, tendría sin duda efectos macroe-
conómicos en el país deudor tanto en términos 
de presiones inflacionarias como de cambios en 
la estructura de la propiedad. 
2. Reducción del capital de la deuda 
Otra manera de reducir los pagos de intereses al 
exterior es la reducción directa del capital de la 
deuda. El simple castigo contable de deuda con 
garantía pública podría provocar consecuencias 
negativas en el acceso futuro de los deudores al 
mercado normal, por lo que tal posibilidad sólo 
cabe considerarla cuando los deudores no espe-
ran recurrir al mercado nuevamente durante un 
período prolongado. No es éste el caso general 
de los países latinoamericanos, por lo que las 
formas de reducción del capital de la deuda para 
éstos son más limitadas. Existen sin embargo, 
fórmulas que permiten reducir el capital de la 
deuda sin afectar el acceso de los deudores al 
mercado de crédito comercial. Por ejemplo, un 
mercado secundario de documentos de deuda 
como el que se ha estado generando a partir de 
fines de 1984, permitiría a los deudores adquirir 
su propia deuda a un valor capital inferior al 
100% de la deuda, cuando el mercado la valorice 
de ese modo. ' Se sabe de transacciones realiza-
das a valores que fluctúan entre 60% y 90% del 
capital de la deuda según los países y algunos de 
ellos han establecido mecanismos formales para 
la recompra de su propia deuda con los bancos 
comerciales (por ejemplo, Chile). Obviamente la 
reducción del capital de la deuda implica una 
reducción del pago de intereses. Hasta ahora las 
operaciones de esta índole representan porcen-
tajes pequeños de la deuda total de los residentes 
del país en cuestión con los bancos. 
También se han planteado propuestas de 
traspasar activos de la banca comercial a organis-
mos multilaterales, los cuales los adquirirían a 
valores inferiores a su valor nominal y tomarían a 
su cargo la tarea de reprogramación de los pagos 
de los deudores, transfiriendo a éstos el beneficio 
del menor valor de dichos activos. Estas propues-
tas tropiezan con la dificultad de que la opera-
ción requeriría un aumento del capital de la insti-
tución multilateral correspondiente o agotaría 
márgenes de capital disponibles para préstamos 
directos de la institución. Por este motivo este 
tipo de solución no parece constituir una fórmu-
la que permita incrementar la disponibilidad de 
recursos netos para los deudores. Desde el punto 
de vista de los acreedores, sin embargo, podría 
ofrecer un atractivo en la medida en que éstos 
perciban un grado importante de riesgo genera-
lizado en su cartera actual. 
3. La transformación de deuda 
en participación de capital 
Una forma de cambiar la naturaleza del compro-
miso de pago de intereses que a su vez puede 
combinarse con la recompra de la deuda, es la 
transformación de ésta en participación de capi-
tal. Al hacerlo, la naturaleza de la obligación se 
modifica, ya que el pago regular de intereses se 
'Puede argumentarse que la coexistencia de una deuda 
valorizada por debajo de su valor nominal y de préstamos 
nuevos sólo se debe a que estos últimos no son voluntarios. La 
línea entre nuevos préstamos "voluntarios" e "involuntarios" 
es bastante difusa. 
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remplaza por remesas de utilidades en la medi-
da en que éstas se generen. Como el Estado no 
garantiza el riesgo comercial de las inversiones, la 
transformación de deuda en participación de ca-
pital significa en la práctica eliminar las garantías 
públicas que pudiesen estar comprometidas en la 
deuda. Tal transformación también podría qui-
tar rigidez a los montos anuales de remesas al 
exterior, ya que las utilidades se generan según el 
resultado económico de la empresa. 
Dadas las magnitudes envueltas, la transfor-
mación de deuda en participación de capital, si se 
hace en forma masiva, podría significar un cam-
bio muy importante en la propiedad del patrimo-
nio nacional, con los efectos políticos consi-
guientes. 
La recompra de deuda y su transformación 
en participación de capital puede ser un mecanis-
mo que facilite el retorno de capitales nacionales 
invertidos en el exterior. Si la operación de re-
compra e inversión envuelve utilidades atracti-
vas, como parece ser el caso en las transacciones 
realizadas hasta ahora, no sería sorprendente 
que capitales nacionales en el exterior se vieran 
atraídos por la oportunidad generada por la re-
compra de la deuda. 
4. La deuda de fuente oficial 
Los mecanismos de solución señalados son apli-
cables principalmente a la deuda de fuente priva-
da. En relación con la deuda de fuente oficial, 
que constituye una proporción relativamente 
baja de la deuda para el promedio de los países 
en América Latina, las condiciones de las renego-
1. La propuesta del Presidente 
del Banco Interamericano 
El Presidente del Banco Interamericano de De-
sarrollo, Antonio Ortiz Mena, ha presentado una 
ingeniosa propuesta. Aunque no se ha elaborado 
en todos sus detalles, su sentido es refinanciar de 
manera automática una proporción de los pagos 
ciaciones convenidas no deberían estar limitadas 
por los mismos criterios de rentabilidad que los 
correspondientes a los préstamos de la banca 
comercial. Así ocurre en la práctica al no estable-
cerse en las renegociaciones del Club de París ni 
comisiones ni recargos sobre ciertas tasas de refe-
rencia. Aún más, en renegociaciones recientes 
los países acreedores han aceptado incluir una 
reprogramación no sólo de los vencimientos de 
capital sino también de los intereses (República 
Dominicana). Sin embargo, muchas instituciones 
públicas de financiamiento de exportaciones en 
los países acreedores tienden a limitar sus finan-
ciamientos al registrarse una renegociación de 
vencimientos, actuando así de manera similar a la 
banca comercial. 
Los gobiernos de los países acreedores no 
están sometidos a las mismas restricciones que la 
banca comercial para el castigo de ciertos présta-
mos, aunque las normas al respecto varían de 
país a país. La cancelación o castigo de deudas 
por parte de un gobierno acreedor no tiene por 
qué tener las mismas consecuencias sobre el fi-
nanciamiento adicional que tienen para los deu-
dores tales castigos en la banca comercial. Lo 
mismo ocurre en relación con reducciones en los 
pagos de intereses. Así, en aquellos casos en que 
se requiera un alivio sustancial en el pago de la 
deuda la contribución que pudiesen hacer los^  
acreedores oficiales externos puede ser muy im-
portante. En la actualidad un tercio de la deuda 
externa total latinoamericana proviene de fuen-
tes distintas de los bancos, especialmente institu-
ciones gubernamentales y multilaterales ofi-
ciales. 
por intereses de la deuda, y reducir su costo, 
mediante la transferencia de los montos necesa-
rios por parte de los bancos acreedores a un 
fondo especial de financiamiento de proyectos 
de inversión para promover el crecimiento de las 
exportaciones en los países deudores. El creci-
miento de las exportaciones facilitaría más ade-
lante la devolución de los recursos prestados al 
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fondo especial y de éste a los acreedores origina-
les. Se establecería así una forma de refinancia-
miento parcial automático de los intereses por 
parte de los bancos, condicionado a su utilización 
en proyectos de expansión de exportaciones 
(Montagnon, 1985). 
2. La iniciativa Baker 
El Secretario del Tesoro de los Estados Unidos, 
James A. Baker, planteó en octubre de 1985 (Ba-
ker, 1985) un conjunto de ideas que busca orien-
tar las soluciones al problema de la deuda. El 
Secretario Baker recoge el planteamiento de los 
países deudores de que el problema de la deuda 
sólo puede resolverse en un marco de crecimien-
to y de cooperación entre acreedores y deudores. 
Señala que es necesario realizar reformas estruc-
turales encaminadas a liberalizar el comercio y 
los pagos de los países deudores y a dar en éstos 
mayor importancia a la iniciativa privada, como 
condición para acceder a los nuevos préstamos 
tanto de la banca comercial como de los organis-
mos multilaterales de financiamiento. En el mo-
mento de su presentación la iniciativa Baker in-
cluía nuevo financiamiento por unos 10 000 mi-
llones de dólares por año durante tres años, 70% 
de los cuales provendrían de la banca comercial. 
Esto permitiría un crecimiento nominal de la 
deuda de los países cubiertos por la Iniciativa de 
alrededor de un 3% por año. 
Esta iniciativa representa el primer plantea-
miento oficial del Gobierno de los Estados Uni-
dos en que se reconoce la necesidad de una ac-
ción gubernamental de los países acreedores pa-
ra resolver el problema de la deuda. Si bien los 
organismos multilaterales de financiamiento han 
inscrito sus operaciones posteriores a la enuncia-
ción de la iniciativa Baker en el marco de esta 
iniciativa, los bancos comerciales hasta mediados 
de 1986 no habían realizado operaciones en ese 
marco. Además, el desplome del precio del pe-
tróleo a partir de comienzos de 1986 dejó obsole-
tos los montos involucrados en esta iniciativa 
(CEPAL 1986). 
3. Propuesta del Consenso de Cartagena 
Los once países latinoamericanos firmantes del 
Consenso de Cartagena (Argentina, Bolivia, Bra-
sil, Colombia, Chile, Ecuador, México, Perú, Re-
pública Dominicana, Uruguay y Venezuela) han 
presentado una propuesta de emergencia para 
las negociaciones sobre el tema de la deuda exter-
na y el crecimiento. La propuesta no plantea una 
renegociación colectiva de las condiciones de la 
deuda externa vigente sino que establece la nece-
sidad de generar un ambiente económico in-
ternacional apropiado para resolver el proble-
ma. Ese ambiente debería incluir una reducción 
en las tasas de interés hasta sus niveles tradiciona-
les, un aumento en el flujo de financiamiento y el 
fortalecimiento de los mecanismos internaciona-
les que contribuyan a amortiguar el impacto so-
bre los países en desarrollo de las fluctuaciones 
en los términos del intercambio y en las tasas de 
interés. Los países firmantes han señalado la ne-
cesidad de distinguir entre el tratamiento de la 
deuda ya contraída y el de la deuda nueva que 
facilite para esta última un tratamiento de merca-
do, mientras posibilita la aplicación de condicio-
nes más favorables para la deuda pendiente. 
La propuesta establece la necesidad de poner 
fin a las medidas proteccionistas que dificultan la 
colocación de los productos de los países deudo-
res en los mercados mundiales y pone el acento 
en la necesidad de establecer un límite a las trans-
ferencias netas de recursos como consecuencia 
del servicio de la deuda que sea compatible con 
una tasa razonable de crecimiento del PIB. LOS 
países del Consenso han buscado establecer un 
diálogo entre deudores y acreedores sobre estos 
temas, que interesan a todos, y han insistido en 
que los términos precisos de la renegociación de 
la deuda como tal han de ser materia de negocia-
ción de cada deudor individual con sus acree-
dores. 
4. Propuestas en el Congreso de los Estados Unidos 
La necesidad de buscar un alivio al peso de la 
deuda, lo que favorecería tanto a deudores como 
acreedores, comienza a ser reconocida en el pla-
no político en los países acreedores. Plantea-
mientos recientes a este respecto han sido pre-
sentados por senadores y representantes en el 
Congreso de los Estados Unidos. 
El Senador Bill Bradley en declaraciones for-
muladas en abril, mayo y junio de 1986 (Bradley, 
1986), plantea la conveniencia de proveer un 
alivio en la forma de una reducción de intereses y 
del capital de la deuda que se negociaría entre 
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cada país deudor y una comisión formada por los 
acreedores gubernamentales y bancarios y por 
los organismos internacionales. Estas negociacio-
nes conducirían a establecer un conjunto de me-
didas de apoyo a los países en desarrollo deudo-
res que estuviesen dispuestos a poner en práctica 
reformas que promuevan el crecimiento, au-
menten el ahorro interno y detengan la fuga de 
capitales. Uno de los elementos por considerar 
sería la utilización de los procesos democráticos 
para asegurar que los planes de reforma econó-
mica de los países deudores cuenten con un am-
plio apoyo interno. 
Por su parte el Senador John F. Kerry propi-
cia un programa de desarrollo internacional en 
que se establece un tope al pago de servicios de la 
deuda como porcentaje de las exportaciones y un 
alivio progresivo del servicio según el grado de 
desequilibrio en la balanza comercial del deudor 
(Kerry, 1986). El programa se financiaría con 
aportes de todos los países desarrollados. Un di-
rectorio de siete miembros dirigiría el programa, 
cuatro elegidos y los tres restantes en representa-
ción del Fondo Monetario Internacional, del 
Banco Mundial y del GATT. El secretario ejecuti-
vo sería designado entre los miembros elegidos 
por votación de los siete. 
Las propuestas anteriores tienen por objeto ali-
gerar el peso de la deuda actual, pero no corregir 
las deficiencias sistémicas a que obedece la recu¬ 
rrencia de los problemas financieros externos de 
los países en desarrollo y que amplifican el efecto 
sobre ellos de las influencias externas negativas. 
Esas deficiencias se reflejan en el comportamien-
to procíclico del financiamiento externo yen 
un proceso de ajuste asimétrico, cuya disciplina 
opera eficazmente sólo sobre los países que han 
de recurrir al financiamiento del Fondo Moneta-
rio Internacional. 
1. El comportamiento procíclico 
del financiamiento externo 
Una lección reiterada de la historia es que el 
El Representante Charles E. Schumer pro-
pone un límite máximo de 25% de las exportacio-
nes para el servicio de la deuda y un castigo por 
parte de los bancos de una proporción de los 
préstamos sobre la base de una estimación reali-
zada por el Gobierno de los Estados Unidos acer-
ca de cuánto es razonable que pueda pagarse de 
la deuda (Schumer, 1986). El castigo se haría a 
largo plazo de modo de no crear problemas de 
capital a las instituciones acreedoras. 
5. La propuesta de Rohatyn 
El Presidente de la Corporación de Ayuda a la 
Municipalidad de Nueva York, Félix Rohatyn, 
ha insistido en la conveniencia de imponer una 
reducción importante en las tasas de interés apli-
cables y en ampliar los plazos de financiamiento. 
Este alivio sería acompañado de nuevo capital 
para los países en desarrollo, proveniente no del 
sistema bancario sino de los países con fuerte 
superávit comercial, sobre todo el Japón. El pro-
grama sería supervisado por el Banco Mundial y 
los países beneficiarios se comprometerían a 
efectuar reformas internas que mejoraran su efi-
ciencia y aumentaran la importancia del sector 
privado (Rohatyn, 1986). 
financiamiento internacional tiene un comporta-
miento marcadamente procíclico. En el siglo pa-
sado los préstamos obtenidos por las nuevas re-
públicas latinoamericanas con el propósito de 
defender su recién ganada independencia, se lo-
graron mediante la venta de bonos en Inglaterra. 
Argentina (Buenos Aires), Colombia, Chile, 
Guatemala, México y Perú colocaron sus emisio-
nes en Londres entre 1820 y 1825. A fines de 
ese año y a consecuencia del pánico financiero 
en Inglaterra, se detuvo la corriente de financia-
miento: en los dos años siguientes todos los deu-
dores, salvo el Brasil suspendieron el pago de 
intereses. Demoró treinta años de renegociacio-
nes sucesivas normalizar la situación. En el tercer 
y cuarto decenios del siglo pasado la deuda de los 
estados de los Estados Unidos creció quince veces 
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su tamaño de 1820. La depresión que se inició en 
1837 en Inglaterra detuvo las corrientes finan-
cieras hacia los Estados Unidos y nueve estados 
de ese país suspendieron el pago de intereses en 
1841-1842; dos de ellos, Mississippi y Florida, 
repudiaron toda su deuda y uno, Michigan, la 
repudió en parte. Los otros seis simplemente 
dejaron de pagar los intereses sin anuncio oficial 
(Solomon, 1983). 
Una nueva ola de incumplimiento ocurrió 
durante la depresión de 1873 que trajo consigo, 
como las anteriores, una disminución de los mo-
vimientos internacionales de capitales, lo que a su 
vez desató una crisis en el servicio de la deuda. 
Once estados de los Estados Unidos cayeron en 
mora. En vista de la necesidad de crear un meca-
nismo que facilitara la negociación entre los deu-
dores oficiales emisores de bonos y los tenedores 
de éstos en el mercado de Londres se estableció 
en ese mercado la Corporación Británica de Te-
nedores de Bonos Extranjeros, que los represen-
taba en las negociaciones que ocurrían con regu-
laridad, y que terminaban en la reducción del 
capital o en la reprogramación de los pagos de 
capital e intereses. Los únicos deudores en in-
cumplimiento que no llegaron a algún acuerdo 
con esta Corporación en su medio siglo de vida 
hasta 1914 fueron los estados de los Estados Uni-
dos que habían repudiado sus deudas (Feis, 
1930). 
Una comisión similar se estableció en los Es-
tados Unidos en 1933 con el nombre de Consejo 
Protector de Tenedores de Bonos Extranjeros 
{Foreign Bondholder Protective Council). 
En la gran crisis de los años treinta el conjun-
to de los principales países deudores exportó 
capitales netos entre 1931 y 1937, los peores años 
de la depresión, mientras que los principales paí-
ses acreedores recibían una fuerte afluencia neta 
de capitales (North, 1962). Tanto en la gran crisis 
de los años treinta como en la de los ochenta, los 
Estados Unidos absorbieron capitales desde el 
exterior. Durante esta última crisis la deuda ex-
terna latinoamericana, que venía creciendo a ta-
sas del orden del 20% por año desde mediados 
del decenio de 1970, redujo de golpe la velocidad 
de su crecimiento a 8% en 1983, 5.6% en 1984 y 
2.1 % en 1985. Esta última tasa de crecimiento de 
la deuda es bastante inferior a la tasa de inflación 
internacional. El aumento de la deuda es tam-
bién inferior al pago directo de intereses y utili-
dades al exterior. 
El fenómeno de la conducta procíclica del 
financiamiento externo ha sido reconocido des-
de hace más de cuarenta años. Se suponía que el 
Banco Mundial cumpliría la función de proveer 
financiamiento anticíclico en la postguerra (So-
ciedad de las Naciones, 1945a). 
La repetida experiencia histórica pone de 
relieve la necesidad de mirar el problema de la 
deuda no sólo por país sino también desde un 
punto de vista sistémico, necesidad tanto más 
imperiosa ante las falacias de composición en que 
se incurre al recomendar políticas cuyo efecto 
puede ser apropiado para países individuales pe-
ro que resultan contraproducentes para el 
conjunto. Las soluciones al problema de la deu-
da, por lo tanto, exigen aplicar, además de las 
políticas nacionales que promuevan el ajuste ne-
cesario de las economías y de las gestiones de los 
acreedores que aligeren el peso de la deuda, mo-
dificaciones en el sistema monetario y financiero 
internacional, así como en el comercio. 
2. El sistema monetario y la deuda: 
mecanismos estabilizadores 
Ya se reconoce la falta de simetría en el sistema 
monetario internacional en lo que se refiere a las 
políticas de ajuste. Esta deficiencia amplifica la 
carga que recae sobre los países deudores para 
los cuales operan los mecanismos estimulantes o 
disuasivos vigentes. El problema de la asimetría 
es, en última instancia, un problema del poder 
que los organismos internacionales oficiales pue-
den ejercer sobre sus miembros. Por ello, resulta 
extremadamente difícil de resolver en la prácti-
ca. Sin embargo, importa reconocer la existencia 
de la asimetría mencionada para buscar caminos 
que, sin afectar negativamente los intereses de 
los países acreedores, puedan aliviar el problema 
de los países deudores. Dada la naturaleza del 
problema que pretenden resolver es deseable 
fortalecer los mecanismos existentes y crear otros 
enderezados a aumentar el financiamiento dis-
ponible por parte de los organismos multilatera-
les oficiales; y a perfeccionar mecanismos que 
amortigüen los efectos del impacto externo sobre 
las economías de los países deudores en desa-
rrollo. 
El aumento de los recursos disponibles en los 
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organismos multilaterales permitiría compensar 
la conducta procíclica de los movimientos finan-
cieros actuales y estimular los aportes de recursos 
de las instituciones privadas en el mercado inter-
nacional hacia tales países. Al mismo tiempo per-
mitiría establecer condiciones más racionales pa-
ra el otorgamiento de los préstamos. 
Esto último es un aspecto de la mayor impor-
tancia ya que la condicionalidad que aplican los 
organismos multilaterales oficiales para el uso de 
sus recursos está vinculada estrechamente con 
los recursos de que disponen: mientras menores, 
más rigurosa y generalmente más recesiva la con-
dicionalidad que se aplica. Cuanto más limitados 
los recursos tanto menor es el tiempo en que 
debe realizarse el ajuste y por consiguiente más 
violento. Si no hay simetría en el ajuste, en virtud 
de !a cual los países acreedores contribuyan a él 
con sus propias políticas, mayor será el peso que 
ha de darse al financiamiento disponible para 
aliviar la carga sobre los países deudores. 
En cuanto a los mecanismos amortiguadores, 
cabe recordar que dos de estos mecanismos de 
aplicación general han sido establecidos después 
de la segunda guerra mundial, ambos al amparo 
del Fondo Monetario: el servicio de financia-
miento compensatorio por caída de ingresos de 
las exportaciones y el servicio de financiamiento 
del petróleo; este último operó sólo como un 
mecanismo transitorio que proveyó recursos en 
los años 1974-1975 y que terminó sus operacio-
nes a mediados de 1976. 
Un tercer instrumento es la cuenta de sub-
vención destinado a reducir, en el caso de los 
países de bajo ingreso, el costo de la utilización de 
los recursos del servicio de financiamiento suple-
mentario del Fondo. 
Por último el servicio de financiamiento de 
existencias reguladoras ha tenido utilización 
muy escasa y sólo en relación con dos productos, 
el estaño y el azúcar. 
Por la limitación de los recursos financieros, 
todos estos mecanismos han incluido un conjun-
to de condiciones muy restrictivas para su utiliza-
ción. Han sido concebidos para resolver proble-
mas de países o productos individuales, en el 
supuesto de que el conjunto de la economía man-
tiene un financiamiento normal. Aparte estos 
mecanismos, se necesitan otros que puedan ac-
tuar como estabilizadores automáticos en caso de' 
problemas generalizados, de los cuales destacan 
tres: las variaciones de las tasas de interés inter-
nacionales, las de los términos del intercambio y 
la conducta procíclica del financiamiento ex-
terno. 
Las variaciones de las tasas de interés inter-
nacionales han superado todas las previsiones. 
Subieron abruptamente en 1980-1981 hasta lle-
gar a niveles tres a cuatro veces superiores a los 
registrados en los años previos para bajar luego a 
poco menos de la mitad de sus máximos. Las 
tasas reales de interés siguieron los movimientos 
de las nominales aunque registran hoy niveles 
que triplican los históricos. Dado el crecimiento 
de la deuda externa de los países deudores en 
desarrollo, especialmente los latinoamericanos, 
en comparación con casi cualquier variable de 
escala, así como el cambio en la composición de la 
deuda hacia deuda de tasa variable, los cambios 
en las tasas de interés afectan fuertemente el 
equilibrio externo e interno de los países deu-
dores. 
Las formas que puede asumir un mecanismo 
amortiguador de los efectos de las variaciones de 
las tasas de interés sobre las economías de los 
países deudores son múltiples. Una posibilidad 
es la ampliación de la cobertura del servicio de 
financiamiento compensatorio del Fondo Mone-
tario para cubrir también las alzas de las tasas de 
interés internacionales por encima de cierta nor-
ma (por ejemplo, un promedio móvil de diez 
años). Cada punto porcentual de variación de la 
tasa de interés significaba a fines de 1985 casi 
6 000 millones de dólares para el conjunto de los 
países en desarrollo. También podrían emplear-
se fórmulas aplicables a nivel nacional, por la vía, 
por ejemplo, de capitalizar en forma automática 
los pagos por intereses por encima de cierto lími-
te. Este tipo de fórmula a nivel nacional ha sido 
mencionado ya en páginas anteriores. 
En cuanto a las variaciones de los términos 
del intercambio cabría actuar en tres direcciones: 
la primera ya mencionada de ampliar la cobertu-
ra del servicio de financiamiento compensatorio 
del Fondo Monetario. Para dar sólo un orden de 
magnitud valga señalar que la caída de los térmi-
nos del intercambio para los países de América 
Latina y el Caribe entre 1980 y 1985, que fue de 
un 16.5%, les ha significado un menor poder 
adquisitivo de sus exportaciones de 300 000 mi-
llones de dólares en el total del período 1980-
1985. 
EL ALIVIO DEL PESO DE LA DEUDA: EXPERIENCIA HISTÓRICA Y NECESIDAD PRESENTE / C. Massad 33 
La segunda tiene relación con el acceso de los 
bienes producidos por países en desarrollo a los 
principales mercados mundiales, de manera de 
facilitar la di versificación productiva y exporta-
dora de dichos países y de evitar transferirles el 
costo de la protección de los mercados de los 
países industriales. 
Por último, en relación con la conducta pro-
cíclica del financiamiento externo, cabría estu-
diar la flexibilización de la relación deuda-capital 
de los organismos multilaterales de financia-
miento del desarrollo de modo que éstos pudie-
sen ampliar con rapidez sus operaciones en los 
momentos en que se retraen los mercados priva-
dos y reducirlas cuando estos últimos se expan-
den con mayor dinamismo. Al flexibilizar la rela-
ción deuda-capital los organismos internaciona-
les quedarían en condiciones de obtener en los 
mercados los recursos que los países en desarro-
llo en esta etapa del proceso, como lo demuestra 
la experiencia histórica, no están en condiciones 
de conseguir. 
Naturalmente, la introducción de mecanis-
mos estabilizadores automáticos se hará menos 
urgente, y hasta tal vez innecesaria, en la medida 
en que sea posible lograr un comportamiento . 
simétrico en materia de ajuste de las economías 
de países acreedores y deudores. Como esto pa-
rece muy difícil de obtener, los mecanismos esta-
bilizadores, o su inexistencia, influirán fuerte-
mente sobre la economía mundial en los próxi-
mos años. 
3. El sistema monetario y la condicionalidad 
La discusión acerca de las condiciones en que 
tales organismos están dispuestos a prestar sus 
recursos a los países miembros recrudece preci-
samente cuando esos recursos escasean. Por su 
parte, la disposición de los países para aplicar 
políticas de ajuste que sigan los cánones tradicio-
nales de tales instituciones es función directa de 
la necesidad de contar con nuevos recursos. 
Entre 1975 y 1982, el período de abundancia 
en los mercados financieros internacionales, el 
análisis de la condicionalidad perdió vigencia pa-
ra recuperarla bruscamente con ocasión de la 
paralización de los flujos financieros netos hacia 
los países deudores. 
Desde el punto de vista de los organismos 
multilaterales, la condicionalidad ha de ser tal 
que permita el funcionamiento de la economía a 
un nivel de actividad compatible con los recursos 
disponibles en el marco de una situación dada de 
la economía mundial. Desde el punto de vista de 
los países que utilizan los recursos de los organis-
mos multilaterales esta visión del problema lleva 
a un grado de comprensión de la actividad eco-
nómica y del empleo a menudo insostenible. Co-
mo un mayor nivel de actividad económica de-
mandaría en general mayores recursos financie-
ros externos, la incompatibilidad entre ambos 
criterios es evidente. Si bien hay cierto margen 
para crecer ahorrando recursos financieros me-
diante la aplicación de políticas que discriminan 
entre distintos usos de los recursos, ese margen 
es en general limitado y no perdura por largo 
tiempo. En un sistema económico y financiero 
mundial asimétrico en la aplicación de la discipli-
na del ajuste, la limitación de los recursos es la 
que determina la condicionalidad, con lo cual 
difícilmente pueden los organismos multilatera-
les tomar en consideración las necesidades de 
crecimiento de los países. Con recursos insufi-
cientes cualquier condicionalidad tendrá que ser 
recesiva. Aun aquélla dirigida a producir cam-
bios de estructura que mejoren la eficiencia ten-
drá ese carácter, ya que esos cambios exigen tam-
bién tiempo y financiamiento. 
En un mundo en que opera un mecanismo 
de ajuste asimétrico, sólo el aumento del finan-
ciamiento disponible y la introducción de meca-
nismos estabilizadores pueden minimizar los 
efectos recesivos de la condicionalidad. 
La falta de financiamiento en condiciones 
apropiadas introduce un inevitable sesgo recesi-
vo en la condicionalidad. Esta, que ha de diseñar-
se en el marco del funcionamiento real del siste-
ma económico mundial, podría modificarse en la 
medida en que los organismos multilaterales de 
financiamiento logren representar el papel anti-
cíclico que les corresponde y en la medida en que 
puedan introducirse en el sistema económico 
mecanismos estabilizadores apropiados. Tal co-
mo lo ha hecho el FMI de manera limitada en años 
recientes, es tarea de los organismos multilatera-
les de financiamiento desempeñar una función 
muy activa en la obtención de recursos para fi-
nanciar programas de ajuste que no involucren 
caídas violentas en el producto por habitante ni 
aumento del desempleo. Esos programas segura-
mente no serán homogéneos puesto que han de 
reconocer las peculiaridades y las prioridades 
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económicas y sociales de cada uno de los países 
demandantes de recursos. 
Con recursos suficientes, condicionalidad y 
crecimiento dejan de ser opciones contrapuestas. 
Anexo 
MODELO UTILIZADO EN LOS EJERCICIOS DE SIMULACIÓN 
A) El modelo: 
De las ecuaciones fundamentales del pro-
ducto se tiene que: 
1. Y = c + I + EX - IMP en que: 
Y = Producto interno bruto. 
C = Consumo interno. 
I = Inversión bruta interna. 
EX = Exportaciones bienes y servicios. 
IMP = Importaciones bienes y servicios. 
2. Y - c - I = EX - IMP, pero 
3. Y - c = A 
en que: A = Ahorro interno total. 
4. I - A = IMP - EX 
Por otra parte definimos el crecimiento de la 




dD = INT + IMP - EX 
en que: D = Deuda externa total. 
INT = Pago de intereses al exterior. 
dD = Incremento anual en D. 





+ 1 - A 
D D 
INT 
D = tasa interés (y otros gastos) 
efectivamente pagada sobre 
la deuda. 
Multiplicando y dividiendo (6) por Y según 
corresponda. 
dD _ Y r I _A -i 
D ' D [ Y Yj 
en que i 
_ INT 
D 
B) Para efectos de la simulación la ecuación simulada 
se definió a partir de (7): 
/. , Y I dD v 
( l + D Y " T ) 
A 
Y " ( , + T  
\ D 
Y 
En el ejercicio se supusieron las siguientes 
condiciones: 
a) Tasa de crecimiento del producto de 4%. 
b) Relación inversión / producto necesaria igual 
a 20%. 
c) Tasas de interés externas de: 12%, 10%, 8%, 
6% y 4%. 
d) Relación deuda / producto de 1.0, 0.7 y 0.5. 
e) Tasas de crecimiento de la deuda de 7%, 3% 
y 0 % . 
f) Tasa crecimiento de las importaciones dada 
por: 
A M A Y 
M Y 
en que: n = Elasticidad producto (cíclica) de 
las importaciones. 
La elasticidad (cíclica) se obtuvo mediante 
una estimación econométrica para el período 
1970-19853. 
g) El crecimiento de las exportaciones está dado 
por: 
1) IMP Y EX Y 
9} -M- = I M P Y Y Y 
aLa función utilizada para estimar la elasticidad produc-
to (cíclica) de las importaciones fue: 
M = a + b,PIB + b2PIBREC + cTC 
en que: M = Importaciones. 
PIB ~ Producto interno bruto. 
PIBREC = Dummy • PIB Dummy = 1 si PIB < 0 
= 0 si PIB > 0 
TC = Tipo de cambio real aplicable a las 
importaciones. 
El signo «indica tasa de crecimiento. 
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Sabemos que: 5) EX = 
4) (J£) 
EX \
 = EX (1 + EX) 
Y ¡ Y (1 + Y) 
- ^ - ( 1 + Y) = ^ ( 1 + EX) 
(-M-) (1 + Y) - l ] Y EX 
en que el signo • indica tasa de crecimiento. 
Todas las variables están medidas en dólares 
corrientes. 
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